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摘  要 
投资决策是企业经营的非常重要的一个环节，它决定着企业以后的发展方向，能否
在高度竞争的自由市场中继续保持竞争优势，每个公司都在不断地改善的投资决策流程，
变得更加精益，更具弹性，更高成功率，更能适应瞬息万变的市场。G 公司利用静态决
策工具评估投资项目，或是过于侧重于财务数据，或是不注重项目分级，或是孤立评价
项目可行性评估与生产可行性，对企业的发展已经形成了阻碍。本文期望在决策流程上
有所突破，灵活应用非货币系数，让潜在风险以量化方式呈现，挖掘实物期权的潜在价
值，采用创新的投资决策管理体系对克服上述难题有所帮助。 
 本文主要分 5 个部分，第一部分是引言，介绍投资决策理论的发展回顾，目前的
研究现状，现实意义以及主要逻辑框架；第二部分介绍常见的投资决策工具和评价方法，
及其优劣势，适用范围以及局限性。第三部分深入 G 公司当前投资决策管理体系的指
标，发现其表现的阻碍，实际操作中的不足等问题。第四部分通过积极探讨更适合和更
科学的决策流程，提出多维度组合的非货币化系数（EOI） 与净现值结合的综合管理
体系，赋予净现值新的加权，突破净现值法忽视内部生产可行性的弊端。同时提出灵活
应用实物期权理论，挖掘低估的项目价值，与公司的战略相结合，让企业战略融入到决
策管理体系。第五部分描述了在新决策体系下得出的判断结论，主要是对新体系的检验，
成果展示，优势描述等总结，同时也指出不足之处。最后一部分重点强调论点以及投资
决策管理体系的优势部分，期待改进的方向，提出展望。 
本文主要有以下的理论贡献： 
(1) 既往的研究多注重外部因素以及假设条件变化对净现值的影响，本文提出了重
视内部因素影响投资结果的必要性。 
(2) 构建新的投资决策管理体系，重视利益相关体的项目意见，贯通了整个项目至
上而下的评价流程，给予净现值额外的权重，凸显内部因素对净现值的影响，
缩小预期现金流与实际现金流之间的波动。 
(3) 强调了投资决策应与公司的战略挂钩，考虑未来的竞争影响，不低估项目，精
确估计项目价值，挖掘潜在的期权价值。 
 
关键词：投资决策；净现值；非货币化系数；布莱克-斯科尔斯期权定价模型， 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Abstract 
III 
Abstract 
    Investment decision-making is a very important aspect, which influences direction of 
development of enterprises in future, whether it still continues to keep leading role in a highly 
competitive market or not, every company is improving the investment decision-making 
process and becomes lean, more flexible, more successful constantly, to match diversified 
market. G company takes use of decision-making tools to assess ongoing project at present , 
or emphasize on financial data too much, or do not pay attention to the project classification, 
or assess project feasibility separately and ignore to evaluate the feasibility of production, it  
already have been the obstacle of development of enterprises. It’s expected to be a 
breakthrough in the decision-making process in this paper, introduce non-monetary factors 
conception, lower the potential risks in a way and discover potential value of real option, 
adopt innovated investment decision management system to overcome above issues. 
     In this paper, it is divided into five parts, the first part is the introduction, describes the 
history of the development of investment decision-making theory, current research situation, 
significance and the main logical framework; In the second part, state the current common 
investment decision-making tools and methods, matching advantages and weakness, scope 
and restrictions. In the third part, look into the current investment decision management 
system and perform obstruction, the actual shortage in operation etc.. Open discuss and froze 
more reasonable and scientific decision-making process, proposed a combination of 
multi-dimensional non-monetary coefficient  in conjunction with the net present value of the 
integrated management system in the fourth part,  which is Ease of Implement(EOI), a new 
weighted NPV,  the new evaluation model is breakthrough to avoid to ignore internal facts 
impact about upcoming cash flow. In the meanwhile, real option value should be considered 
in enterprise strategy, never underestimate project value, so that make new decision-making 
management system align with corporate strategy. In the fifth part, present achievement with 
new evaluation model and visualized conclusion, including how to use, advantage of the 
system. The last part emphasizes on the advantages of innovated investment decision-making 
management system, as well as improvement direction and approach in future. 
      In this paper, the theoretical contributions are following: 
1) Previous studies and more emphasis on external factors and relevant impact of 
changes on net present value in case of surrounding condition variation, a new 
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view of the importance of internal factors that can affect the output of 
investment decision consequently. 
2) Build new decision-making management system, be realized the importance of 
stakeholder feedback, be more scientific on judgment procedure. The new 
system weights for NPV with new coefficient, highlighting the influence of 
internal factors on the net present value of expected cash flow and reduced 
fluctuations in cash flow. 
3)  Innovated investment decision-making should be linked with the company's 
strategy, consider competitive competency in future, implement to evaluate the 
project value accurately, dig out potential value according to real option price 
model. 
. 
 
Keywords: Investment decision-making， net price value, nonmonetary coefficient，Black 
and Scholes real option price model 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
目  录 
V 
目  录 
第一章  绪论 ................................................................................................... 1 
第一节 研究背景 ......................................................................................................... 1 
第二节 研究意义 ......................................................................................................... 3 
第三节 投资决策理论发展回顾 ................................................................................. 4 
第四节 研究的基本逻辑和框架 ................................................................................. 7 
第二章  投资决策相关理论概述 ................................................................... 8 
第一节 传统的投资决策理论 ..................................................................................... 8 
一、盈亏平衡分析法 ........................................................................................... 8 
二、敏感性分析法 ............................................................................................... 9 
三、经济指标法 ................................................................................................. 10 
第二节 实物期权理论研究 ....................................................................................... 13 
一、实物期权理论概述 ..................................................................................... 13 
二、二叉树期权定价模型 ................................................................................. 14 
三、布莱克—斯克尔斯期权定价模型 ............................................................. 15 
第三章  G 公司的投资决策管理体系及问题分析 ..................................... 17 
第一节 G 公司的投资决策管理体系 ....................................................................... 17 
一、G 公司背景介绍 ......................................................................................... 17 
二、G 公司的投资决策管理体系 ..................................................................... 19 
三、G 公司投资决策的评价指标 ..................................................................... 21 
第二节  G 公司投资决策体系的问题分析 ............................................................. 23 
一、投资决策流程不完善 ................................................................................. 23 
二、投资决策指标不合理 ................................................................................. 25 
第四章  G 公司投资决策体系的创新 ......................................................... 29 
第一节 投资决策评价体系的创新探讨 ................................................................... 29 
一、新评价体系的设计 ..................................................................................... 29 
二、分级管理决策项目 ..................................................................................... 34 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
G 公司投资决策管理体系的创新研究 
VI 
三、创新投资决策体系的优势 ......................................................................... 36 
第二节 实物期权理论的灵活应用 ........................................................................... 40 
一、实物期权理论引入的必要性 ..................................................................... 40 
二、NPV_EOI 结合实物期权决策模型的优势 ............................................... 41 
第五章  创新投资决策管理体系的应用 ..................................................... 43 
第一节 农机驱动皮带决策项目 ............................................................................... 43 
一、市场状况综述 ............................................................................................. 43 
二、应用/需求/购买因素/SWOT 分析 ............................................................. 44 
第二节 新旧模型的对比 ........................................................................................... 45 
一、新旧管理体系的评价结果 ......................................................................... 45 
二、创新管理体系的使用建议与不足之处 ..................................................... 47 
第六章  总结和展望 ..................................................................................... 49 
附录 .................................................................................................................. 50 
参考文献.......................................................................................................... 53 
致 谢 ................................................................................................................ 55 
 
  
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Contents 
VII 
Contents 
Chapter One Introduction ·························································· 1 
Session 1 Research background ································································ 1 
Session 2 The significant of the Research ····················································· 3 
Session 3 Review of investment decision-making theory ·································· 4 
Session 4 Basic logical frame of Research ···················································· 7 
Chapter Two Overview of investment decision-making theory ············· 8 
Session 1 Classical investment decision-making theory ··································· 8 
2.1.1  Break-even analysis ·································································· 8 
2.1.2  Sensitivity analysis ··································································· 9 
2.1.3  Economic indicator analysis ·······················································10 
Session 2 Research of Real Option Theory  ················································13 
2.2.1  Overview of real option theory ····················································13 
2.2.2  Binary tree option pricing model ··················································14 
2.2.3  Black and Scholes real option price model ······································15 
Chapter Three Issue of current investment management system  ··········17 
Session 1 Current investment management system ·······································17 
3.1.1  Background of G company ·························································17 
3.1.2  Investment decision-making management system in G company ············19 
3.1.3  Index of implemented investment decision-making  ··························21 
Session 2 Issue on current investment decision-making system ························23 
3.2.1  Defective investment decision-making process  ·······························23 
3.2.2  Unreasonable investment decision-making system  ···························25 
Chapter Four Innovated investment decision-making  ··························29 
Session 1 Discussion for innovated investment decision-making  ······················29 
4.1.1  Design new evaluation model ·····················································29 
4.1.2  Hierarchy investment project   ···················································34 
4.1.3  Advantage of innovated model  ··················································36 
Session 2 Adopt real option theory  ··························································40 
4.2.1  Importance for real option  ························································40 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
G 公司投资决策管理体系的创新研究 
VIII 
4.2.2  New model advantage on combining NPV_EOI and real option  ···········41 
Chapter Five Implement of new model  ······································· 43 
Session 1 Agriculture belt project  ···························································43 
5.1.1  Market outlook ·······································································43 
5.1.2  Application/Need/buy-in factor/SWOT  ········································44 
Session 2 Improvement result with new model   ··········································45 
5.2.1  Benchmark with different model  ················································45 
5.2.2  Proposal and weakness for new model ···········································47 
Chapter Six Summary and prospect············································ 49 
Appendix ············································································· 50 
References ············································································ 53 
Acknowledgments ·································································· 55 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  绪论 
1 
第一章  绪论 
第一节 研究背景 
投资是经济发展的强大驱动，它是市场条件下企业对社会需求的自生反应，既
创造了社会的总需求，又创造了社会总供给，从两个方面推动着社会宏观经济的发
展。加德纳.阿克利曾经说过“几乎在所有的宏观经济理论中投资都占有决定性的重
要地位。这不单是对凯恩斯和后凯恩斯来说没有错，就是对最早的“商业循环”理
论来说也是一样的。”[1]投资在整个经济运行环节中有着如此高的地位，每一个国家
每一个公司每个行业对如何投资，投资判断的标准都有着不尽相同的理解，正由于
此，衍生出许多投资决策模型，以一种更为量化，直观的方式呈现在管理层面前。
然而，目前大多数企业对投资决策的理论认识不清，实际操作模糊，什么样的理论
或投资决策方式是适合本企业，并没有明确的答案，但恰恰是较为前沿的理论和先
进的模型能帮助企业最大程度地充分利用现有资源，做出明智的投资决策，抓住整
个产品生命周期[2]，在市场的增长和成熟适时地推出产品，帮助企业能获取最大利益，
不断加强和深化企业固有的优势。  
伴随着市场化竞争的不断加剧，许多投资活动吸引了越来越多的关注，如果华
为将在印度设立手机工厂，小米收购 Rigo design 等，这些超大型公司是怎样的投
资决策流程，值得我们思考。投资决策的核心是确立明确而清晰的决策方法获取最
大的投资效益，在有限资源的前提下，让企业能实现既定目标，有预期的投资收益。
投资意味着预期的投资利益，同时也意味风险，如何降低风险，增加投资回报的确
定性是永恒的讨论主题。事实上，当前的投资决策管理体系上还是呈现出了许多令
人担忧的现状，有不少投资决策管理体系还停留在长官意志，“人治”的缺点不言
而喻，带着冲动投资的僵化思维，不注意经济指标和财务的分析计算，往往基于个
别领导的一句话或者一个临时想法，最后导致项目失败，企业背上了沉重债务负担，
断送企业的未来；投资管理人员的整体水平一般，理论知识不丰富，对投资预测能
力不足，与各个组织关系的协调能力有限，许多依赖配额项目预算审核，不能处理
复杂的关键性投资项目，认为市场条件是一成不变的，未来的预期盈利也是固定不
变；采用传统的投资决策模型，依赖净现值法，投资回收期法等预测未来的各年预
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期净效益按资金机会成本折现后之和，而计算净现值是根据历史经验，政府宏观政
策，主流发展行业稳定的前提下等做出的判断，如果这些假设因素发生变化，例如
产品推出延时，行业规范升级导致的原来产品不能满足市场需求等，很难想象现金
流还能如期而至，由此可以看出企业并没有建立一套影响投资项目因素变化的退出
机制。 
G公司是一家以生产汽车传动部件闻名的公司，主要生产汽车用以及工业通用行
业使用的橡胶传动系统和重型建筑机型行业广泛使用的液压胶管，其侧重于 5个领
域的发展，第一是家用汽车行业，第二为 3E 行业（energy, explore, extrude）,
第三是 重卡和运输行业，第四为农业机械以及基础建设，第五为工业过程加工及其
他工业行业，整个集团的销售额已经突破了 35亿美金，大公司病也慢慢浮现，最深
刻的感受是营销团队发掘了新的市场，希望技术研发团队开发一款合适的新产品，
但是技术部门和财务部门立项时很多限于人力，财力（预算），投资决策模式，技
术储备，测试模拟资源等的限制，项目分级管理和资源配置没有切实科学的标准，
内部评估不足，开发过程中困难重重，导致开发周期偏长，不能适时推出新产品，
延误最佳上市时间，许多项目的销售额没有达到预期。 
对于预算部分，G公司一般是本年度 7月份做明年的预算计划，会提前半年进行
来年的投资预算，包含研发费用预算，新项目预算等，而销售部门提出的项目多数
来自于一些新兴市场的需求，大多数都是根据市场变化来提出新品开发需求，大多
数的项目不可能提前半年精确锁定开发项目，一般都比较难契合研发的预算预期，
研发就会抱怨销售部门没有计划，常常走特殊批准程序，流程非常繁琐而且要报批
到总部，周期非常长，有时一个月都没有多大进展，严重影响项目开发进度，导致
市场机会不断下降。 另外一方面，销售团队每年有销售额的硬性指标，任务重，没
有新产品支持，开发市场难度比较大，很难完成销售额，就经常抱怨研发部门不能
准时推出新品，导致销售和研发部门之间关系紧张，在管理层会议上时常出现争论，
如“某某小项目竟然走了 6个月，固定资产投资居然还没有批准，让人匪夷所思！”
受当前决策模式的限制，其他的利益相关体也没有提前充分评估项目，项目受挫现
象时常发生，当前的决策模型不能充分发挥整体的协同效应，组织目标难以实现。 
在财务方面的控制，主要侧重于项目的投资回收期以及净现值较为传统的考核
指标，不太关注此项目是否为未来的核心产品，是否为公司的战略发展需要，机械
地苛求较短的投资回收期，较高毛利率以及项目净现值，G公司的投资决策评价指标
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有三个维度， 1）新项目的投资回收期须小于 18 个月；2）整个项目的周期内净现
值必须大于零；3）投资项目的新产品毛利率必须大于 30%。从财务角度来看，这些
都是非常优质的项目，项目的未来价值有很高置信度，简而易见需要去投资的项目。
对于未来可能要承担一定风险，投资收益不确定的项目，有些战略性项目关系公司
主营业务收入可能在未来一段时间大幅提高，有可能进一步提高本公司的市场份额，
但是投资回收期长，短期内项目净现值很难大于零，由于这些苛刻的条件都被拒之
门外。 
第二节 研究意义 
企业需要不断发展向前，为了占据更大的市场份额，在技术上，成本上或产品
差异化上超越竞争对手，投资决策是必修课，是企业管理的重要内容，在当前充分
竞争的市场条件下，每个公司都在为如何做出有效的投资决策做着卓绝的努力，诚
然每个公司现有资源，技术背景，所处行业均有巨大的差异，投资决策对企业的生
存或未来的市场地位有着极为重要的联系，所以一成不变的投资决策方式显然欠妥，
适合本公司的投资决策方式才是最有效的。  
投资决策一旦做出，它意味着财力，人力，时间等核心资源悉数向此倾斜；投
资通常会对企业的现金流产生重大影响，重大项目的年度预算，企业的融资方案等
均会由此而发生变化。由于投资存在不确定性和风险，包括当前人民币的离岸汇率
变动，大众商品的价格持续走低，美元加息，全球需求疲软，都会让预期流入的现
金流有缩减之风险；投资通常很难有回旋的余地，因为实体经济有滞后性，生产企
业很难感知市场的变化，除非几乎所有公司都能察觉到的剧烈变化，管理层会因此
停止进行中的项目，前期的投资也会变成沉没成本，公司会蒙受巨大损失。反之，
好的投资可以让企业的生产规模扩大，降低单位产品的成本，盈利能力等上升到一
个新的高度，企业也获得更高的估值；从企业行业地位来看，投资可以帮助企业推
出领先的技术，提高产品毛利率，扩大市场份额，保持长久的竞争优势。 
    随着中国市场经济改革的深入，面对日益复杂的投资环境和经济关系，诸多商
品已经从供不应求变成高度市场化竞争，逐步变成红海厮杀；也有公司在原有的细
分市场上深入耕耘，技术驱动的开发地位日益强化，逐步占据主导地位，而投资又
是最耗费资源的一部分，所以有必要在项目之初建立适合本企业的决策管理体系，
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